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Deuda extern a y balanza de pagos de America 
Latina: tendencias recientes y perspectivas 
I. INTRoDuccr6N 
Las relaciones econ6micas internacionales de America Latina han 
experimentado alteraciones sustanciales durante los afios setenta. 
Dos de las mas destacadas fueron el aumento acelerado de los de-
ficit en cuenta corriente que hubo en la mayoria de los paises de 
la region y los cambios significativos producidos en el financia-
miento de esos deficit. 
La composicion del financiamiento del deficit del sector exter-
no ha cambiado notablemente en el decenio. Frente a participa-
ciones declinantes de los creditos de acreedores oficiales y de la in-
version extranjera directa, el financiamiento proveniente de fuen-
tes bancarias privadas ha adquirido un peso predominante, tanto 
en la cuenta de capitales como en el saldo de la deuda externa. Es-
te fenomeno no es exclusivo de la region, ya que de hecho abarca 
a los pais'es en de·sarrollo en su conjunto. Esta caracteristica, sin 
embargo, ha sido mas pronunciada en los paises de desarrollo in-
termedio, 0 paises semi-industrializados, entre los cuales se desta-
can numerosos paises latinoamericanos. Asi es como America Lati-
na es la region en desarrollo que hace el acto de presencia mas 
sefialado en los rnercados internacionales de capitales privados, 
puesto que la region pOl' si sola cubre mas del 60 pOl' ciento de los 
pasivos de los paises en desarrollo con instituciones bancarias pri-
vadas (deuda bancalia). 
La magnitud alcanzada porIa deuda bancaria y su efecto sobre 
las condiciones del financiamiento y el servicio de la deuda no re-
ciben con frecuencia la atencion que merecen. Esto se debe, prin-
cipalmente, a que las estadisticas de la deuda externa, en especial 
cuando 6e trata de informacion individual pOl' paises, pOl' 10 comun. 
excluyen a los pasivos sin garantia publica y a plazos menores de 
un ano. Tal omision es seria, porque estos dos componentes han 
crecido aceleradamente, en especial despues de 1977. La seccion II 
·Este trabajo fue original mente preparado a solicitud del BID. 
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se. inicia con un examen de los antecedentes al respecto, destacando 
la vision distinta que se obtiene con definiciones restringidas 0 
mas completas de la deuda externa. 
EI cambio registrado en las fuentes del financiamiento externo 
ha tenido diversas repercusiones para los paises de la region. Aqui 
nos concentraremos en el examen de dos de ellas, que se refieren: 
(i) a las condiciones del financiamiento y a sus consecuencias prin-
cipales en los paises deudores, y (ii) al caracter distinto que ad-
quieren las relaciones economicas externas, a sus conexiones con 
el desarrollo nacional y a sus implicaciones para las politicas ma-
croeconomicas. EI examen de los dos topicos cierra la secci6n II. 
Los mercados internacionales de capitales privados se han expan-
dido notablemente en el curso de los ultimos quince arros. Numero-
sos paises en desarrollo, y entre ellos los latinoamericanos, han 10-
grado un acceso creciente a los creditos bancarios disponibles en esos 
mercados. En la secci6n III se examinan las peculiaridades que dis-
tinguieron tanto a los mercados mundiales en los arros setenta, asi 
como tambien a la situaci6n econ6mica de los paises de la regi6n 
en aquellos aspectos que mas inciden en la capacidad de acceso al 
financiamiento bancario externo. En seguida se esbozan brevemen-
te algunos de los interrogantes centrales que estan presentes al ini-
ciarse los arros ochenta. Sobre esas bases se plantean algunas refle-
xi ones sobre las consecuencias, positivas y negativas, que las distin-
tas alternativas podrian tener para los paises de la regi6n. 
En forma resumida, la emergencia de los mercados internacio-
nales de capitales privados ha abierto nuevas oportunidades a los 
paises de la regi6n y les ha permitido hacer frente en mejores con-
diciones a las situaciones criticas que experimentaron en los arros 
setenta. Los factores que condujeron a ella fueron la abundancia 
de fondos disponibles en esos mer cad os y los tipos de in teres bajos, 
si se tiene debida cuenta del efecto erosivo de la inflaci6n. Sin em-
bargo, las perspectivas son mas ambivalentes para los arros venide-
ros. La disponibilidad de fondos y su costo probablemente se tor-
nen menos favorables dentro de un marco ,que presumiblemente 
este sometido a fuertes fluctuaciones. En esas circunstancias hay 
tres variables que pueden ser decisivas a los efectos de la capacidad 
de reacci6n y ajuste de los paises que han estado haciendo un uso 
intenso de esos mercados. En el ambito internacional se encuen-
tran el volumen y las caracteristicas del financiamiento publico, en 
sus diversas variantes, como factor estabilizador de las condiciones 
del financiamiento y como elemento que facilita el acceso al mis-
mo. En un plano nacional pueden resultar determinantes, por una 
parte, el uso que se haya hecho de los fondos externos recibidos y 
el potencial productor y generador de divisas a que enos hayan da-
do lugar; pOl' otra, la capacidad de las politicas econ6micas nacio-
nales para lograr un ajuste £rente a nuevas condiciones externas. 
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II. O'Tigen, condiciones y objetivos del financiamiento 
externo en los anos setenta 
En los mos cincuenta y sesenta la vinculacion de los paises de la 
region con la economia internacional se con centro en el intercam-
bio comercial, en el financiamiento oficial y en la inversion ex-
tranjera directa. El movimiento neto de capital (deficit en cuenta 
corriente) fue relativamente limitado, fhictuando entre cifras del 
orden del I al 2 por ciento del producto interno bruto (PIB) regio-
nal. En los anos cincuenta la inversion directa constituyo un com-
ponente vigoroso, perdiendo progresivamente peso relativo en la 
corriente neta de recursos. 
En los afios setenta tuvo lugar un proceso intenso de conversion 
de publicas a privadas de las corrientes de recurs os que se dirigie-
ron a la region y, desde ella, con el surgimiento de las corrientes 
de origen bancario. Dado el peso predominante que las mismas 
han adquirido en el financiamiento externo total, el analisis de es-
ta seccion se concenttara en el examen de sus caracteristicas y de 
sus efectos mas directos. Con el objeto de proporcionar una pers-
pectiva mejor, se examinara la relacion de este financiamiento con 
el de otras fuentes, asi como tambien la posicion de la region y de 
los paises que forman parte de la misma en comparacion con los 
paises en desarrollo en su conjunto, divididos en exportadores e 
importadol'es netos de petl'oleo l . 
A. Estructura del financiamiento 
Uno de los problemas que enfrenta el analisis del financiamiento 
externo es la escasez de antecedentes estadisticos y las limitaciones 
que presentan los datos disponibles. En anos recientes ha habido 
un mejoramiento impol'tante de la informacion sobre la deuda del 
sector publico y de la deuda con garantia publica, en particular 
gracias a los esfuerzas realizados al respecto por el Banco lVlundia12 • 
En la actualidad se dispone de infonnacion homogenea de mas de 
cien paises, sobre base anual, que aparece con un retraso pequeno. 
La deficiencia principal que subsiste en 10 que lie refiere a la deu-
da extern a es la omision de dos componentes, que son significati-
vos y de volumenes recientemente crecientes: la deuda sin garantia 
oficial y la de plazas cortos. Ambos tipos de deuda tienen caracte-
risticas especiales, que se acentuan hacia fines del periodo bajo es-
tudio, 10 que los convierte en ingredientes imprescindibles para un 
'La clasificaci6n de paises en desarrollo excluye a los paises exportadores netos 
de capital y es la utilizada en Naciones Unidas, Department of International 
Economic and Social Affairs (DIESA) (1982). Incluye 82 paises, entre ellos 16 
exportadores netos de petr6leo. .. • 
"Estbs· esfuerzbs· aparecen reflejados;prirfcipalmente, en sil publicaci6n titulada 
World Debt Tables. 
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q,nali6is sobre el comportamiento redente de la deuda exterria y de 
sus perspectivas en los anos proximos. De alIi la importancia de 
realizar un esfuerzo para proveer antecedentes mas completos que 
los habitualmen,te disponibLes y para destacar las <:onsecuericias que 
esta deficiencia informativa tiene para la evolucion a 10 largo del 
tiempo de los volumenes y condiciones del financiamient03 • So-
bre la base de antecedentes del Banco Mundial y del Banco de 
Pagos Internadonales (BPI), es posible elaborar estimadones mas 
completas de la deuda externa, que son las que se utilizan en este 
trabaj04. 
La evolucion del financiamiento externo difiere entre los paises 
de, la region. La posicion petrolera que tiene cad a uno, las estrate-
gf,as y politicas economicas que hayan adoptado y las estructuras 
economicas resp!,!ctivas que los caracterizan influyen en eLcompor-
tamiento de las relaciones externas de cada: pais. No obstante la 
gran diversidad existente, tienen lugar comportamientos y situacio-
nes relativamente similares en los paises de la region en cuanto a 
la' incidencia creciente del financiaIDiento bancario. 
EI Cuadro 1 presenta antecedentes sobre la composidon de la 
cuenta de capitales de la balanza de pagos de los paises de la re-
gion, en el pedodo 1960-80. En tanto que la inversion extranjera 
directa y los cr~ditos oficiales equivaHan a las tres cuartas partes 
de las conientes netas de capital en el decenio 1960-70 se reduje-
ron a un terdo en 1980. Al pr~pio tiempo, la participacion de las 
fuentes bancarias l5e expandio des de un quinceavo hasta alrededor 
del 70 por ciento del total en esa decada. Los movimientos restal1-
tes de fondos privados -creditos de proveedores y el producto de 
la colocacion de bonos- mue~tran niveles bajos y una participa-
cion decreciente en comparacion con las corrientes netas de creditos 
bancarios. 
Un comportamiento similar se verifica al examinar la evolucion 
del saldo de la deuda externa. Los Cuadros 2 a 4 suminil5tran an-
tecedentes diversos al respecto, concentrando la atencion ahora en 
los componentes crediticios. El Cuadro 2 presenta antecedentes so-
bre dos indicadores diferentes de la deuda extetna a fines de los 
anos 1973, 1977. y 1980. Con fines comparativos, se incIuye infor-
macion del. conjunto de los paises en desanollo. La seccion I de 
este cuadro muestra la medicion tradicional denominada deuda pu-
blica externa. En 10 que respecta a los pasivos financieros,la deu-
da publica s610 incIuye a aquellos a plazos de mas de un ano, adeu 
'Un estudio detallado, que abarca al mundo en desarrollo en su conjunto y 
en forma desagregada a una muestra .de 14 paises, se encuentra en Naciones 
Unidas, DIESA (1982). . . 
'V6mse diversas estimaciones, con variadas cobertu~ de la deuda y de paises, 
en Massad y Zahler (1977), Fondo Monetario Internacional (nn) (1981a) y 
World Debt Tables. Un examen de los problemas y limitaciones envueltos apa-
rece en Naciones Unidas, DIESA (1982). 
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d.ad.os por el sector publico 0 con la garantia de este5. Esta es la 
ddinicion sobre la cual se dispone de mas antecedentes, principal-
mente a partir de los inicios de los anos setenta. En la secci6n II 
del Cuadro 2 se presentan estimaciones de la deuda total, esto es, 
de la deuda publica mas la deuda sin garantia oficial y los presta· 
mos bancarios a plazos de un ano 0 menos. 
Ambos indicadores de la deuda, as! como la cuenta de capital 
(Cuadro 1) muestran tendencias similares. Sin embargo, la inten-
Cuadro 1 
COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO DE 
AMERICA LATINA, 1960-80 
(millones de d61ares) 
Promedios anuales
' 
1961-70 1971-75 1975 1977 1978 1979 1980 
1. Pn~stamos netos de 
fuentes oficiales 1.003,9 1.794,8 2.817,8 1.961',4 1.690,7 2.105,0 2.961,7 
1. Multilaterales 361,6 914,4 1.490,5 1.166,2 691,7 1.819,9 2.208,7 
2. Bila terales 642,3 880,4 1.327,3 795,2 999,0 285,1 753,0 
II. Prestamos netos de 
fuentes privadas 463,5 3.596.,0 6.100,4 11.630,7 16.657,1 15.420,3 14.057,5" 
1. lust. financieras 139,9 3.108,9 5.996,8 9.394,8 13 733,9 15.068,5 n. d 
2. Resto2 323,6 487,1 103,6 2.235,9 2.833,2 351,8 n.d. 
III. Inversi6n extranjera 
directa neta 641,2 1.822,4 3.308,8 2.983,1 3.901;'1 4.978,8 5.080,8 
IV. Cuenta de capital 
(I + II + III) 2.108,6 7.213,1 12.227,0 16.575,2 22.158,9 22.504,1 22.100,0" 
V. Variaci6n reservas 
oficiales" - 2.571,8 -634,6 -4.691 ,5 -7.148,6 -6.366,6 1.924,6 
VI. Financiamiento neto 
(IV + V) 4.641.,6 11.590,4 11.883,7 15.010,3 16.137,6 24.024,6 
*Estimaci6n preliminar. 
'Fuente Cuadro IlI-14, BID, Progreso economico y social en Amel'ica Latina, 
Informe 1980-81. 
"Incluye proveedores, bonos y nacionalizaciones. 
"Fuente cuadros Balanzas de Pagos, BID. 
n.d. No disponible. 
FUENTE: Elaboraciones del autor sobre 1a base de Banco Mundial, Debtor Report-
ing System (DRS), Naciones Unidas DIESA/DPJ'A Y BID. 
~Para mayores antecedentes sobre la cobertura de la deuda publica, vease 
Banco Mundial, DRS (1981) . 
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sidad de Ia expansion del financiamiento bancario privado, aSl co-
mo /iU nivel absoluto, difieren entre las tres fuentes en virtud de 
su distinta cobertura y dimension temporal. La deuda total aIcan-
za niveles notablemente superiores a los de la publica. La brecha 
entre ambos indicadores, expuesta en la seccion III del Cuadro 2, 
es apreciablemente mayor en el caso de America Latina que en el 
conjunto de paises en desarrollo, y en los dos grupos en que se sub-
dividen, de paises exportadores e importadores netos de petroleo. 
En 1980, el 40 por ciento de la deuda de la region correspondia a 
ci-editos sin garantia publica y de corto plazo, sujetos a condicio-
nes de financiamiento notablem.ente mas desfavorables que los de 
1a deuda publica. 
A partir de la suspensi6n de los embarques de petroleo crudo 
en 1973 pOl' parte de los miembros de la Organizacion 'de Paises 
Exportadores de Petroleo (OPEP) pueden distinguirse dos subperio-
dos con respecto a la composici6n de la deuda. En el primer lap-
so, 1973-77, la deuda publica aumento con mayor rapidez que la 
deuda total. Ello se debio a que los creditos bancarios crecieron 
nfpidamente, pew es la parte que corresponde a los prestamos con 
garantia publica y a plazos mayores de un ano la que se expandio 
mas aceleradamente. 'Gabe destacar que en 1973 solo el 39 pOl' cien-
to del saldo pendiente de pago de los creditos bancarios estaba in-
cluido en las cifras de la deuda publica, participacion esta que se 
elevo al 55 pOl' ciento en 19776• Se trata fundamentalmente de eu-
rocreditos otorgados pOl' consorcios de bancos, que en una propor-
cion significativa son tomados pOl' deudores publicos en los paises 
prestatarios. Tiene lugar asi el fenomeno de que el sector publico 
-0 los planes de este, en el caso de creditos de inversion al sector 
privado, con garantia publica- se ve favorecido con la reaparicion 
de los mercados internacionales de capitales privados. 
En el segundo lapso, se revierte la relacion. En el, la deuda to-
tal aumenta mas acelerada.rnente que la publica en todas las regio-
nes en desarrollo. Pero el fenomeno fue mas acentuado en Ameri-
ca Latina. Tambien son los fondos bancarios los que aportan en 
este subperiodo el componente mas dinamico'de la deuda. En esta 
o cas ion, una proporcion mayor de los creditos bancarios es sin ga-
rantia publica y a corto plaza; solo e1 49 pOl' ciento de su saldo a 
fines de 1980 estaba comprendido en la deuda publica. Esta ten-
dencia obedece a tres factores. Primero, los Greditos a plazos mayo-
res se tornaron relativamente mas escasos en el mercado intern a-
cional de capitales privados y en 1980, los eurocreditos dados a .la 
publicidad, cuyos plazos medios fueron entonces de 8 anos, cubne-
ron s610 una cuarta parte de los nuevos prestamos bancarios com-
prometidos con los paises en desarrollo en ese ano. Segundo, en 
"En 1973 una proporci6n predominante de 1a deuda bancaria no publica co-
rrespondia a financiaci6n del intercambio comercial. 
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Cuadro 2 
DEUDA PUBLICA Y TOTAL EN LOS PAISES EN DESARROLLO: 
1973, 1977 Y 1980 
Tasa anual de 
crecimiento 
Grupos de paises 1973 1977 1980 1973-77 1977-80 
(1) (2) (3) (4) (5) 
I. DEUDA PUBLICA 
(En miles de millones de d6lares) 
1. America Latina 27,0 71,6 123,6 27,6 20,0 
2. Paises en desarrollo 
exportadores de petr61eo 24,0 69,6 11'7,3 30,5 19,0 
3. Paises en desarrollo 
importadores de petr6leo 55,4 111,1 189,5 19,0 19,5 
4. Total paises en desarrollo 79,4 180,7 306,8 22,S 19,3 
II. DEUDA TOTAL 
(En miles de millones de d6lares) 
1. America Latina 42,8 104,2 205,4 24,9 25,4 
2. Paises en desarrollo 
exportadores de petr6leo 34,5 88,4 164,1 26,5 22,9 
3. Paises en desarrollo 
importadores de petr6leo 73,9 150,0 277,3 19,4 22,7 
4. Total paises en desarrollo 108,4 238,4 441,4 21,8 22,8 
III. PARTICIPACION DE LA DEUDA PUBLICA EN EL TOTAL 
(PorCentajes) 
1. America Latina 63,1 68,7 60,2 
2. Paises en desarrollo 
exportadores de petr6leo 69,6 78,7 71,5 
3. Paises en desarrollo 
importadores de petr6leo 75,0 74,1 68,3 
4. Total pafses en desarrollo 73,2 75,8 69,5 
FUENTES: Elaboraciones del autor sobre 1a base de: Banco Mundial, DRS, Naciones 
Unidas DIESA/DIU'A y BID. Hay 22 paises de la regi6n incluidos en el total 
de paises en desarrollo; de ellos, cinco (Bolivia, Ecuador, Mexico, Trini-
dad y Tobago y Venezuela) fueron clasificados entre los 16 exportado-
res netos de petr6leo. 
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Cuadro 3 
PARTICIPACION DE LA DEUDA BANCARIA EN EL TOTAL: 
1973, 1975, 1977 Y 1980 
(Porcenta j es) 
Grupos de paises 1973 1975 1977 
1. America Latina 60,0 68,6 7Q,0 
2. Paises en desarrollo exportadol'es de petr6leo 49,3 54,1 56,3 
3. Paises en desarrollo importadores de petr6leo 35,2 42,7 . .. . .44,8 






FUENTES: Elaboraciones del autor sobre la base de: Banco Mundial, DRS, Naciones 
Unidas DILSAjDRPA y BID. Hay 22 paises de la regi6n incluidos en el total 
de paises en desarrollo; de ellos, cinco (Bolivia, Ecuador, Mexico, Trini-
dad y Tobago y Venezuela) fueron clasificados entre los 16 exportado-
res netos de petr6leo. 
1980 estaba en plena operacion la segunda sacudida petrolera, que 
vino acompafiada de una economia mundial en un proceso recesi-
vo; en esas circunstancias, muchos paises en desarrollo debieron re-
cunir a sus reservas internacionales 0 a lineas de credito a corto 
plaza. Tercero, en divers os paises en desarrollo, incluidos algunos 
latinoamericanos, se trataba de conceder mayor importancia al sec-
tor privado en la actividad economica, 10 cual involucra tambien 
a los agentes que participan en la contratacion de la deuda externa. 
El Cuadro 3 confirma la direccion de los cambios comprobados 
en la composicion de la deuda externa. En todos los grupos de pai-
ses la participacion de la deuda banca.ria aumento a 10 largo del 
periodo, y en 1980 represento casi el 60 por ciento en e1 conjunto 
de paises en desarrollo, y cerca del 80 por ciento en la America La-
tina7 . Al partir el lapso 1973-77 en dos, se comprueba que el au-
mento mas pronunciado del endeudamiento bancario tuvo lugar 
inmediatamente despues de la suspension de los embarques de pe-
troleo de 1973. EI reciclaje de los "petrodolares" contribuyo a que 
numerosos paises en desarrollo, importadores netos de energia, pu-
dieran enfrentar en mejor pie el desafio de origen externo. Como 
es sabido, fueron los paises semi-industrializados los que consiguie-
ron, mas oportunamente y en cuantia mas adecuada, fondos ban-
carios compensadores del desequilibrio sufrido por sus balanzas de 
pagas. 
7La America Latina experiment6 un aumento porcentual de la deuda ban-
quia similar a la del conjunto de paises en desarrollo durante el pedodo 1973-
80, pero su deuda privada aument6 mas rapidamente durante el periodo, en 
especial en su segunda mitad. 
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Cuadro 4 
DEUDA TOTAL Y PARTICIPACION BANCARIA, SEGUN PRINCIPALES 
PAISES PRESTATARIOS EN AMERICA LATINA, 1977 Y 1980 
Deuda total Participaci6n 
deuda bancaria 
(Miles de en el total 
:millones de 
d61ares) Tasa anual (Porcentajes) 
1977 1980 de crec. 1977 1980 
(Porcent.) 
Parses (1) (2) (3) (4) (5) 
Argentina 7,8 24,0 45,6 62,4 82,9 
Brasil 32,8 57,2 20,4 76,5 79,8 
Chile 4,5 9,6 28,4 34,9 76,5 
Colombia 3,9 7,3 23,3 34,3 63,5 
Mexico 26,1 50,1 24,3 77,8 84,8 
Peru 6,1 7,9 9,0 56,4 51,3 
Venezuela la,8 27,0 35,7 84,1 85,9 
Haiti, Jamaica, Nicaragua 2,9 3,3 4,5 63rO 37,7 
Paises restantes de America 
Latina (12) 9,3 19,0 26,9 53,8 54,7 
TOTAL 104,2 205,4 25,4 70,0 77,9 
(Partici paci6n bancaria) (72,9) (160,1) (30,0) 
FUENTES: Elaboraciones del autor sobre la base de: Banco Mundial, DRS, Naciones 
Unidas DI1!.SA/DRI?A y BID. 
E1 Cuadro 4 presenta informacion individual por paises y para 
la region sabre la evolucion y composicion de 1a deuda externa en 
los afios 1977 y 19808. Los siete paises prestatarios principales con-
centraba en 1980 el 89 por ciento de la deuda total y el 93 por 
ciento de la bancaria de la region, respectivamente. En el grupo 
de los 15 paises restantes, la participacion de los prestamos banca-
rios es significativamente menor. Sin embargo, la dispersion entre 
ell os es liUY fuerte. Por ejemplo, entre 1977 Y 1980 tres de esos 
paises vieron reducido abruptamente, por distintas causas, su acce-
so a losprest~os bancarios. En e1 Cuadro 4 sepresentan aparte 
las cifras correspondientes a Haiti, Jamaica y Nicaragua, cuyos pa-
sivos bancarios disminuyeron en ese lapso. Los 12 paises restantes 
aLa informaci6n sobre la deuda bancaria, compilada pOl' el Banco de Pagos 
Internacionales. es mas completa y homogenea a partir de 1977. Por ella el ana.. 
!isis para afios anteriores 10 limitamos a grupos de paises. 
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Cua,dro 5 
TIPOS DE INTERES SEGUN ACREEDORES DE LA DEUDA, 
1973,1977 Y 1980 
(Tasas anu<J.le.s - porcentajes) 
Bancarios Oficial y otros 'Total 
1973 1977 1980 1973 1980 1973 1977 1980 
Grupos de parses (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
1. America Latina 9,0 7,9· 14,2 5,3 7,0 7,3 7,4 12,5 
2. Paises en desalTollo 
exportadores de petr6leo 9,0 8,6 13,5 3,!} 5,4 6,1 7,0 10,5 
3. Paises en desalTollo 
importadores de petr6leo 8,0 7,2 13,2 4,1 4,8 5,2 5,5 9,3 
4. Total parses en desarrollo 8,4 7,9 13,4 4,0 5,0 5,5 6,0 9,7 
FUENTES: Elaboraciones del autor sobre la base de: Banco Mundial, DRS, Naciones 
Unidas DIESAjDRPA y BID. Hay 22 paises de la regi6n incIuidos en el total 
de paises en desalTollo; de ellos, cinco (Bolivia, Ecuador, Mexico, Trini-
dad y Tobago y Venezuela) fueron cIasificados entre los 16 exportado-
res netos de petr61eo. 
exhiben un coeficiente de participacion de la deuda bancaria que, 
aun cuando es significativamente menor que el de los siete deudo-
res mayores, es mayor que el correspondiente a los restantes paises 
en desarrollo. Si los siete paises mayores de la America Latina se 
excluyen del total de los paises en desarrollo, el resto tiene una 
participacion del 43 pOl' ciento en 1980, en comparacion con tasas 
del orden del 54 por ciento para los 12 deudores men ores de la 
America Latina. POl' consiguiente, aun en el caso de los deudores 
menores se aprecia el mayor acceso relativo de la region a los mer-
cados internacionales de capitales pl-ivados. 
La tendencia predominante en los afios setenta, de creciente 
concentracion en prestamistas bancarios, ha tenido diversas conse-
cuencias para los paises de la region. Sus efectos en las condicio-
nes del financiamiento se examinan a continuacion. 
B. Las condiciones del financiamiento y la actividad deudora 
Las condiciones del financiamiento ofrecido a la region han em-
peorado como resultado tanto del endurecimiento que han regis-
trado los prestamos bancarios, asi como tambien a causa del au-
mento de la participacion de la deuda bancaria en el total. En 
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efecto, en 1980 el costa nominal del credito bancario mas que du-
plicaba el cos to del credito oficia!' Los tipos de in teres cargados 
a ambas categorias de acreedores se elevaron sustancialmente entre 
1973 y 1980. El incremento no fue lineal, sin embargo, durante el 
periodo mencionado. De hecho, hacia mediados del perfodo, los 
tipos de interes cargados en promedio por las instituciones fin an-
cieras habfan decrecido. El costa de la deuda total, no obstante, 
aument6 levemente debido al mayor peso que adquiri6 el compo-
nente de la deuda con condiciones de financiamiento mas duras 
(comparense las columnas 1 y 6 con las 2 y 7 del Cuadro 5). En 
la segunda mitad del periodo se registr6 un aumento notable de 
los tipos de interes. En el caso de la America Latina el tipo me-
dio de interes y las comisiones bancarias subieron en mas de 6 pun-
tos y, como se sefia16, esta alza mas que duplic6 el tipo de interes 
de los creditos no bancarios9 • El resultado combinado del aumen-
to de los costos bancarios y de la conversi6n de las fuentes de la 
deuda de publicas en privadas provoc6 un costo significativamente 
mayor de la deuda externa de la regi6n. 
El tipo medio de interes de la deuda total aument6 en 5 puntos 
entre 1977 y 1980, luego de haber permanecido a niveles relativa-
mente constantes entre 1973 y 1977. Hacia fines del decenio se pro-
duce una intensificaci6n de la adaptaci6n a la in£laci6n que tuvie-
ra lugar en los afios setenta, como resultado de 10 cual el aumento 
del tipo nominal de interes tambien redund6 en un incremento 
del tipo real. Este proceso se examinara mas adelante. En sintesis, 
los tipos medios de in teres se elevaron en algo mas de 5 puntos, fe-
n6meno concentrado en los afios posteriores a 1977, y que fue mas 
intenso que el registrado en el res to de los paises en desarrollo. Da-
do el nivel de su deuda total, el tipo medio de interes mayor paga-
do por la America Latina en comparaci6n con el conjunto de rai-
ses en des an olIo, represent6 un desembolso anual adicional del or-
den de mil mill ones de d61ares pOl' concepto de mayores intereses 
en 1980. 
Los plazas de la deucla han empeorado tambien. Tanto en 1973 
como en 1977, los porcentajes de amortizaci6n anual (pagos anua-
les como proporci6n de la deuda vigente a comienzos del ano), re-
presentaban entre el 12 y el 13 pOl' ciento de la deuda publica; es-
te porcentaje subi6 al 15 pOl' ciento hacia fines del perfodo. En 10 
que respecta a la deuda bancaria, los plazos son notablemente me-
nores y, pOl' 10 tanto, la tasa de amortizaci6n es mayor. Esta deu-
da incluye el financiamiento del intercambio comercial, los euro-
creditos a mediano plazo, y las corrientes financieras a corto plazo, 
las ultimas de las cuales son causadas pOI' necesidades de la balan-
za de pagos y pOI' corrientes especulativas inducidas pOl' diferencia-
°N6tese que el tipo de inten~s de los creditos no bancarios tambien se elcv6, 
aun cuando en forma mas moderada. 
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les de rentabilidad financiera . Las tasas de amortizaci6n anual han 
sido afectadas pOl' los altibajos que han sufrido los plazos de los 
eurocreditos y por variaciones en la composici6n de estas corrien-
tes. Mas alla de los altibajos, la tasa de amortizaci6n ha sido no-
tablemente alta, con un nivel medio del 42 pOl' ciento en el trienio 
1978-80 y un empeoramiento en 1980 que se intensific6 en 19811°. 
Sobre la base de combinar antecedentes del Banco Mundial y del 
Banco de Pagos Internacionales puede estimarse que hacia 1980, 
mas de la cuarta parte de la deuda total de la regi6n debe amorti-
zarse 0 renovarse anualmente, en contraste con cifras del orden del 
10 por ciento en los anos sesenta. Ello significa que, con un mis-
mo nivel de deuda, las amortizaciones anuales mas que se duplica-
ron, con el consiguiente incremento sustancial de lascorrientes bru-
talS de endeudamiento cad a ano. Este aumento de la "actividad deu-
dora" tiene consecuencias para los anos ochenta, como se vera en 
la secci6n III. 
El aumento de la deuda y de los tipos de inten~s ha dado lugar 
a un aumento de los pagos pOl' intereses registrados en la balanza 
de pagos. Entre 1977 y 1980, los egresos por concepto de in teres 
se tripIicaron en contraste con una inflaci6n del orden del 40 por 
ciento en ese periodo. Emergi6, sin embargo, un importante fac-
tor compensador, que son los ingresos de intereses, como resultado 
principalmente de la inversi6n de las reservas internacionales. Du-
rante el periodo se produjo un aumento significativo de las reser-
vas, como result ado, en buena medida del ingreso de capitales pri-
vados en montos superiores a los necesarios para financial' el defi-
cit en cuenta corriente. Paxalelamente, fue mejorando la adminis-
traci6n de las reservas, encontrando estas en los mercados financie: 
ros una oportunidad atractiva para su inversi6n; ello tuvo lugar, 
inicialmente en pequefia escala, ya a partir de .mediados de los afios 
sesenta. En terminos netos, hacia 1980 algo mas de un tercio de 
los egresos de intereses era compensado por ingresos de intereses, 
situaci6n similar a la de los paises en desarrollo en su conjunto. 
Tal como en otros cas os, la heterogeneidad entre paises es signifi-
cativa en la America Latina, como se comprueba al comparar las 
column as (3) y (4) del Cuadro 6. 
El peso relativo de los pagos netos de intereses en cuenta co-
rriente ha estado fuertemente influenciado por el desenvolvimiento 
de la balanza comercial. En el easo de los paises de la regi6n, los 
egresos pOl' concepto de intereses representaron mas de la .mitad del 
deficit en cuenta corriente, y en el de los paises en desarrollo im-
portadores de petr61eo el resultado fue que duplicaron el deficit 
comercial. El volumen de los pagos netos de intereses nominales 
'OLa informaci6n sobre los vencimientos de la deuda bancaria p ublicada por 
el Banco de Pagos Internacionales indica que la tasa de amortizaci6n habia si-
do del 46 por ciento en 1981. 
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ha continua do creciendo en 10 que va de los afios ochenta, por el 
efecto combinado de tipos de inten~s mas alto, un lvolum.en de deu-
da creciente y reservas internacionales menores. 
El aumento de los tipos de inten~s nominal se ha combinado 
con el .empeoramiento de los plazos de la deuda, 10 que ha contri-
buid6 a aumentar notablemente el servicio total de la deuda. Esto 
Cuadro 6 
DEFICIT COMERCIAL Y FINANCIERO EN 
CUENTA CORRIENTE, 1980 
(Millones de d6lares) 
Corrientes de intereses 
Deficit 
Deficit Deficit en cuenta 
comercial financiero Ingrews Egresos corriente 
(1) '(2) (3) (4) (5) 
1. America Latina 1.097 14.142 9.265 23.407 27.079 
Argentina 1.360 ,958 1.213 2.171 4.700 
Brasil 2.817 6.313 1.147 7.460 12.871 
Colombia -262 199 470 669 23 
Chile 625 8112 294 1.126 1.784 
Mexico 2.710 4.411 988 5.399 7.856 
Venezuela -7.963 -1.260 2.391 1.131 -4.240 
Peru -837 n.d. n.d. n.d. -31 
Resto (15) 1.647 n.d. n.d. n.d. 4.115 
II. Paises en desarrollo 
importadores de 
petr61eo 46.288 16.673 8.101 24.774 51.994 
III. Total de paises en 
desarrollo 19.471 22.465 14.221 36.686 51.894 
n.d.: No disponib1e. 
FUENTES: Secci6n I basada en antecedentes del BID y FMI Balance of Payment 
Statistics; Secciones II y III en elaboraciones en Naciones Unidas, DIESA 
(1982) . El signo menos en las columnas (1), (2) Y (5) indica superavit. 
ha producido una brecha creciente entre los cn~ditos brutos recibi-
dos anualmente y los fondos que quedan disponibles para financial' 
las importaciones del pais deudor. Tal estado de cosas ha traido 
consigo un aumento sensible de la vulnerabilidad de los pal·ses de 
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la regi6n ante posibles cambios en la situaci6n de abundancia re-
lativa de recursos en los mercados financieros que prevaleciera en 
el pasado reciente. 
C. Relaci6n del tinanciamiento extemo con la econ,omia nacional 
Los cambios registrados en el volumen, composici6n y condiciones 
del financiamiento externo tienen numerosas implicaciones para 
los paises prestatarios. 
A gran des rasgos, el volumen de los ingresos netos de capital 
(corrientes de principal) ha crecido en val ores reales y como pro-
porci6n del PIB y de las exportaciones. En primer lugar este au-
mento obedece a que ha sido necesario un endeudamiento mayor 
a fin de que los paises de la regi6n puedan hacerle frente a las 
consecuencias de las perturbaciones y de la inestabilidad de origen 
externo que han afectado a sus economias. En segundo lugar, la 
regi6n ha tendido a utilizar fondos externos para aumentar la for-
maci6n de capital, la cual super6 en los afios setenta a la tasa de 
la decada anterior. En tercer lugar, la mayor disponibilidad de 
credito en los mercados internacionales de capitales privados, en 
ciertos casos en que el endeudamiento no ha estado estrechamente 
relacionado con la inversi6n, ha inducido a los paises deudores a 
adoptar politicas cambiarias y comerciales que de hecho han au-
mentado la magnitud de los deficit en cuenta corriente y desalen-
tado la producci6n nacional. La combinaci6n en que se presentan 
los divers os objetivos y causas del endeudamiento ha variado entre 
paises seglin las circunstancias externas que han enfrentado y la na-
turaleza de la estrategia y politicas econ6micas internas. 
Los cambios en la composici6n del endeudamiento han involu-
crado modificaciones en las relaciones con el exterior. En medida 
importante, el prestamista bancario posee pan'ones de comporta-
miento distintos a los que prestan como agentes de fuentes publi-
cas. POl' otra parte, los paises prestatarios han cambiado a sus agen-
tes intermediarios. Finalmente, la conversi6n a privadas de las 
fuentes de la deuda y de los usuarios directos de los prestamos, ha 
dado lugar a una dependencia mayor de las economias nacionales 
ante los vaivenes que experimentan los mercados financieros inter-
nacionales. A la inestabilidad de las condiciones del intercambio 
comercial se ha adicionado la de las condiciones del financiamien-
to. La mayor disponibilidad de reservas con que se cont6 en los 
afios setenta ha actuado como factor compensador parcial del im-
pacto global de los altibajos externos sobre la balanza cambiaria; 
la transmisi6n de la inestabilidad extern a hacia el interior de la 
economia nacional ha dependido, a su vez, de la politica econ6-
mica que adopt6 cada pais al respecto. 
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Cuadro 7 
EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE, LAS EXPORTACIONES, 
LA PRODUCCION Y LA DEUDA EN AMERICA LATINA: 
1973, 1977 Y 1980 
1973 1977 
I. MONTOS EN MILES DE MILLONES DE D6LARES DE 1980 
1. Deficit en cuenta corriente (DCC) 
2. Exportaciones de bienes (Xb) 
3. Exportaciones de bienes y servicios (Xbs) 
4. Producto interno bruto (PIB) 
5. Deuda total (DT) 










































FUENTES: Elaboraciones del BID para DCC, Xb, Xbs y PIB; Cuadro 2 para DT; Fondo 
Monetario Internacional, Intemational Finantial Statistics, para RI. Las 
cifras en d6lares corrientes se deflacionaron pOl' el {ndice de precios 
unitarios de las exportaciones de manufacturas de los paises desarro-
llados, publicado en UN, iYIon thly Bulletin of Statistics. 
1. lVfagnitud Telativa de la deuda y del tinanciamiento ex-Mrno 
El Cuadro 7 muestra la evolucion relativa de la deuda desde pun-
tos de vista distintos, todos los cuales sefialan un crecimiento sig-
nificativo. Su valor mas que se duplico entre 1973 y 1980, aun des-
pues de descontar la desvalorizacion de la moneda en que se ex-
pres a (linea 5). Como proporcion del PIB la deuda se elevo un 53 
pOl' ciento, y con respecto a las exportaciones aumento un 28 pOl' 
ciento. Estos indicadores sefialan el peso relativo de la deuda en 
el momenta espedfico en que se mide. Hay dos magnitudes adicio-
nales que son pertinentes. Una consiste en las condiciones en las 
que se efectua el servicio de la deuda. La otra se refiere al valor 
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que ha tenido para el pais la recepci6n de las corrientes netas que 
se re£lejan en el saldo vigente de 1a deuda. 
La "actividad deudora" se ha acrecentado con mayor intensidad 
que la deuda misma, debido al empeoramiento experimentado pOl' 
las condiciones del financiamiento. Es decir, el mismo volumen 
neto de recursos externos exige en la actualidad un movimiento 
bruto significativamente mayor. En la subsecci6n precedente se exa-
minaron 1a;s condiciones deL iinanciamiento y su e.voluci6n entre 
1973 y 1980. Se puede estimar que, aproximadamente, el servicio 
anua1 por unidad de deuda aument6 alrededor de un tercio entre 
ambos anos terminales. Ademas del aumento de la deuda misma 
del 122 por ciento, su servicio aument6 adicionalmente en alrede-
dol' de un tercio en virtud del empeoramiento de las condiciones 
del financiamientoll. 
2. El costa real de la deuda y La inflaci6n i,nternacional 
EI valor de 1a deuda es simplemente la suma de los ingresos de ca-
pital menos las amortizaciones efectuadas en e1 pasado12 . Por 10 
tanto, la inflaci6n in£luye en la capacidad de compra 0 valor real 
que los movimientos de capital involucran para los prestatarios. 
Los niveles de precios internacionales prevalecientes en el momen-
to en que se reciben los fondos determinan la capacidad de com-
pra que obtiene el deudor y el nivel de precios vigente cuando se 
produce la amortizaci6n determina el poder de compra quecede1S 
Durante los anos setenta, se registr6 en la econornia internacio-
nal un fen6men-o inflaciona.Tio sin precederrtes por su persistencia. 
En el curso del periodo 1973-80 se alcanz6 un aumento de precios 
promedio del orden del 12 por ciento, en comparacion con vala-
res cercanos al 2 por ciento en el decenio antericn-14• Entre otras 
consecuencias, 1a inflaci6n disminuy6 el poder adquisitivo del ser-
vicio de la deuda. POl' ejemplo, 1 mi1l6n de d61ares recibido en 
1973, en caw de amortizarse en 1980 equivalia a un poder de com-
UEI aumento del sen'icio se comprueba parcialmente en las cifras de la ba-
lanza de pagos. El componente "pago de intereses" es congruente can nuestn 
estimaci6n; en 10 que respecta a las amortizaciones, estas no pueden comprobar-
se debido a que en las cuentas de la balanza de pagos s6lo se consigna el mo-
vimiento neto de creditos a carta plaza. Vease Naciones Unidas, DIESA (1982) . 
"'Ademas, deben tenerse en cuenta las variaciones de los tipos de cambia en-
tre las distintas monedas en que se denomina la deuda. Como las cifras publi_ 
cadas habitualmente estan reconvertidas a d61ares estadounidenses, una deva-
luaci6n de esta moneda frente a otras aumenta el valor de la deuda en el mo-
menta que el ajuste cambiario tiene lugar. 
13Analisis al respecto, y referencias, se encuent:ran en Bacha y Diaz-Alejandro 
(1982) y en Fishlow (1982). 
"'Aqui hemos utilizado como indicador de la inflaci6n intemacional que en-
frehtan los paises de la regi6n las variaciones del indice del valor unitario de 
las exportaciones de manufacturas provenientes de los paises industrializados. 
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pra iguaL a 462 mil dolares del ano 1973: esto es, en ese lapso, per-
dio mas de la mitad de su poder adqui·sitivo. Este fenomeno mun-
dial, en este sentido especifico, significo un beneficio para los pai-
ses deudores, los que recibieron creditos extern os pactados en una 
moneda con un poder adquisitivo dado y mas tarde los pagaron 
con esa misma moneda con un poder adquisitivo mas bajo. Este 
hecho llevo a divers os observadores, err6neamente a nuestro juicio, 
a sostener que era conveniente endeudarse al ma..ximo posible. Sin 
embargo, aqul no termina el relato, ya que hay dos aspectos adicio-
nales. Por una parte, los tipos de interes se han ido acomodando 
a la inflacion; por otra, es preciso considerar los efectos, directos 
e indirectos, de los movimientos de capital en la economia nacional. 
Como resultado de la inflaci6n, los tipos nominales de interes~ 
en general, y los bancarios, en forma notablemente mas activa, han 
estado aumentando. La tendencia ha sido mucho mas acentuada a 
partir de 1978. En 1980 puede estimarse que alrededor de 9 puntos 
de la inflaci6n anual ya estaban incorporados en el tipo promedi'O 
pagado por los prestatarios latinoamericanos y el proceso de aco-
modaci6n siguio intensamente en 1981 por intermedio del alza de 
los tipos bancarios y del aumento continuo del peso de estos en la 
deuda total. Por 10 tanto, si es cierto que la inflaci6n favorecio, en 
un comienzo, a los paises deudores, la si tuacion ha tendido a cam-
biar significativamente des de 1978. 
Los cibjetivos que se persigan con el' endeudamiento, y los me-
dios que se adopten para /iU consecucion, pueden tener tanta 0 mas 
importancia que el cos to financiero real de la deuda. Las expe-
riencias difieren entre los paises de la region. En forma muy resu-
mlda, puede a£lnnarse que hay tres factores que deben incorporar-
se al analisis, junto con el costo financiero a corto plazo de la deu-
da, para evaluar la conveniencia del endeudamiento registrado en 
los arros setenta. En primer lugar, deben formularse las preguntas 
siguientes con respecto al uso hecho de los fondos externos: (en 
que medida estos fondos complementaron 0 sustituyeron al ahorro 
nacional, y ,como afectaron a la propension a invertir en activida-
des productivas? En segundo lugar, (que dimimica impartieron es-
tos fondos al sector externo y (en que medida contribuyeron ellos 
a sustentar una base exportadora vigorosa 0 facilitaron la creaci6n 
de un deficit creciente en cuenta corriente, alimentado por impor-
taciones suntuarias excesivas y un empeoramiento del tipo real de 
cambio? En tercer lugar, (en que medida se adapt6 la economia 
nacional al endeudamiento externo de los anos setenta y a las con-
diciones de isU financiamiento, y como se vera afectada ante la pers-
pectiva de situaciones en los arros ochenta con algunas caracteristi-
cas claves distintas a las de la dec ada anterior? 
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III. UNA PERSPECTIVA PARA LOS ANOS OCHENTA 
En esta seccion se trata de llamar la atencion a ciertos cambios pro-
babIes en relacion con la decada anterior que estan teniendo lugar, 
o que podrian experimentarse en el curso de los anos ochenta, con-
trastandolos con el marco en que se realizo el endeudamiento ex-
terno en aquel decenio y de esbozar algunas de las consecuencias 
que estos factores podrian tener para los paises de la region_ El te-
neno no es obviamente muy firme y la situacion que se presenta 
en la realidad depended en importante medida de las acciones 
que adopten los distintos gobiernos y de la evolucion del marco 
institucional en que se desenvuelva el orden econ6mico interna-
cional. 
A. El !maTeO intemo y exteTno de los anos setenta 
El acceso creciente de los paises en desarrollo a los mercados inter-
nacionales de capitales privados tuvo lugar en un contexto espe-
cial, en el que factores de origen externo e interno se unieron pa-
ra dar forma a la trayectoria observada durante los mos setenta. A 
nuestro juicio, una extrapolacion lineal de aquella trayectoria, aun 
cuando se reconozca la presencia de altibajos, puede dar una vision 
excesivamente optimista, y muy distinta a la de situaciones proba-
bles para los anos ochenta. Las propuestas de liberalizacion indis-
criminada de los movimientos de capitales y endeudamiento maxi-
mo posible descansan, sin embargo, en supuestos de continuacion 
de las tendencias que estuvieron presentes en el decenio recien pa-
sado. 
Durante el decenio los mercados internacionales de capitales pri-
vados se expandieron notablemente en una coyuntura caracterizada 
porIa relativa abundancia de fondos para los demandantes que 10-
graban adquirir la cali dad de "clientes". Asi resulto que en 1980 
los prestatarios de mas de 100 paises en desanollo tuviesen acceso 
a prestamos bancarios y que 60 de ellos lognsen un sal do de ere-
ditos superiores a los respectivos depOsitos glObales nacionales en 
esas instituciones financieras. En el transcurso de los anos prece-
dentes se fueron incorporando paulatinamente nuevos deudores a 
este mercado. El mercado ha estado, de hecho, abierto a usuarios 
publicos y privados y, dentro de margenes relativamente amplios 
-mas no ilimitados- cad a pais ha podido optar pOl' el canal de en-
deudamiento que prefiere. El banco central, las empresas publicas, 
las entidades financieras privadas y asi sucesivamente, han actuado 
como usuarios directos 0 intermediarios. POI' ultimo, el acceso ere-
ciente de paises en desanollo al mercado internacional de capita-
les privados significo un aumento persistente de la participacion 
de esos paises en los l-ecursos financieros. Ella erecio, aun cuando 
[ 2 9 8 ] 
Rical'do Ffrench-Davis I Deuda externa y baianza de pagos de America ... 
habia partido de un niveI bajo, a un ritmo medio del 9 por cien-
to anual durante la segunda mitad de los anos setenta15• 
- Los tipos de interes han sido, en promedio, relativamente bajos 
compcu:ados con la inflaci6n internacional, la que se elev6 desde 
tasas del orden del 2 al 12 pOl' ciento entre 16s anos sesenta y se-
tenta. Sin embargo, como ya se mencion6, los tipos de in teres han 
tendido a adaptarse gradualmente a la inflaci6n. POl' otra parte, el 
mercado internacional se gobierna en gran medida con normas que 
tienen importantes consecuencias para la evaluaci6n del futuro. 
Los creditos, aun cuando se pacten a varios anos plazo, estan suje-
tos a tipos variables de in teres mas un margen de intennediaci6n 
financiera. La practica mas comun es que 10$ tipos de interes se 
revisen semestralmente, seglin los niveles que alcancen en el seg-
men to del mercado que se establezca anticipadamente. Durante el 
decenio los tipos de mercados han fluctuado notablemente. Inclu-
so los promedios anuales, que disimulan los cambios violentos pro-
pios de los periodos mas cortos, variaron fuertemente dupIicandose, 
pOl' ejemplo, entre 1977 y 1979. Los margenes de intermediaci6n 
financiera tambien han variado fuertemente; sin embargo, tales va-
riaciones han tenido lugar dentro de margenes relativamente estre-
chos y con una dispersi6n reducida entre paises y deudores16• Por 
10 tanto, la evoluci6n de los tipos basicos de interes ha sido la de-
ter-:ninante principal del comportamiento del costo del credito ban-
cano. 
De esta breve sintesis surgen tres elementos importantes que hay 
que tener presentes: pTwnero, el mayor volumen de fond os obteni-
do pOl' los paises en desarrollo fue posible debido a que, pOl' una 
parte, la disponibilidad global de fondos se expandia rapidamen-
te; pOl' otra, ello se logr6 a expensas de la disminuci6n de ·la par-
ticipaci6n de otros usuarios. Segundo, los tipos reales de in teres 
han side bajos y la dispersi6n de los margenes de intermediaci6n 
financiera ha sido reducida. TeTcero, una proporci6n significativa 
de la deuda, de los paises de la regi6n esta 6ujeta a tipos variables 
de interes: tanto las nuevas corrientes como las antiguas son afecta-
das continuamente por las variaciones peri6dicas que experimenta 
eI mercado. 
Durante el decenio pa6ado los paises de la regi6n pudieron al-
canzar un crecimiento apreciable de sus -economias y una expansi6n 
vigorosa de sus exportaciones. Durante el periodo 1973-80, el pro-
ducto interne bruto (PIB) y las exportaciones crecieron en valores 
reales un 5,5 y un 8,2 por ciento, respectivamente, cifras estas que 
son relativamente aceptables. En cierto grado esa dinamica fue 
'''\Teare WiIliaIl1llon (1981). . - - . 
- "'Con frecuencia se sostiene que -los -margenes -han sido -estrechos a IQS efec-
tos de la rentabiIidad de los bancos, y que 5u disperSi6n ha sido muy limitada 
como para reflejar el riesgo involucrado en las operaciones de credito con di-
versos usuarios. 
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aFtoyada por la contribucion del financiamiento. externo. Pero, ade-
m;1s, 1a region conto con un potencial exportador, derivado en par-
te de sus anteriores poIiticas de sustitudon de'importaciones, cuya 
coflcrecion 'fue posibilitada pOl' poIiticas cambiarias y de incentivos 
nacionales de diverso tipo, y pOl' un mercado internacional que 
fue receptivo a esas nuevas corrientes de comercio . 
. EI im pulso productor y exportador de los paises de la region 
contribuyo a abrirles 0 ampliarles su acceso a los mercados finan-
cieros. Ademas, durante todo el decenio, hasta 1979 inclusive, la 
region en su conjunto experimento un supenivit de balanza de pa-
gos. Es decir, a traves de su cuenta de capital recibi6 creditos ex-
ternos en volumenes superiores a los de sus deficit en cuenta co-
rmente, 10 que Ie permiti6 acrecentar continuamente sus reservas 
iIi ternacionales. 
Las tres caracteristicas mendonadas -crecimiento del PIB, de las 
exportaciones y de las reservas- contribuyeron a que muchos pai-
ses de la region adquiriesen una imagen de "solvencia financiera", 
Es indudable que la existencia de un mercado internacional de 
capitales privados ha constituido un factor potencialmente positivo 
paxa el desenvolvimiento economico de los paises de la region. La 
disponibilidad de fondos les brindo la oportunidad de enfrentar 
en mejor pie las £luctuaciones de la relacion de intercambio, las 
sacudida;s pettoleras y complementar sus recursos de invel'.si6n in-
tel'na. No obstante sel' acol'dados en terminos menos fa'vorables que 
los credi tos p.e origen ofidal, el financiamiento privado se caracte-
riz6 pOl' su relativa abundancia, acceso expedito y costo real bajo. 
Como factores externos negativos persistieron los plazos muy cor-
tQS, la inestabilidad de estos y de los intereses, y ciertos problemas 
de acceso para los paises mas pobres y en situaciones criticas. EI 
problema principal al nivel nacional correspondi6 al uso impro-
ductivo que, en ciertos casos, se hizo del ahorro externo. A veces, 
en vez de contribuir al aumento de la inversi6n interna, sirvi6 pa-
ra desalentar la sustitucion de importaciones y obstaculizar las ex-
portaciones en virtud del atraso cambiario17• Sin embargp, debe 
destacarse que, mas bien que un problema propio de la disponibi-
lid ad de fondos, ello obedeci6 al diseno de las politicas econ6micas 
nacionales. EI factor determinante en esos casos, a nuestro juicio, 
fue la ausencia de una estrategia de endeudamiento que estuviese 
estrechamente ligada a programas de inversi6n publica 0 privada. 
B. P1'oblemas en perspea6ivas e interrogantes 
La evolucion de los mercados internacionalesde capitales privados 
"Con cierta frecueitcia, el atraso cambiario tuvo Iugar promovido por los pro-
blema~ monetarios provocados por ingresos excesivos' de fondos externos. En 
efecto, en vez de restringir el ingreso, algunos pafses redujeron el tipo de cam-
bio real para incrementar la absorci6n de los fondos externos, 
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no fue lineal en los afios setenta. En particular, al iniciarse los 
afios ochenta podian observarse sintomas de empeoramiento de di-
versa indole y distinto grado. Los tip os reales de inten~s subieron 
abruptamente, con notables altibajos, los plazos medios se acorta-
ron l Y la expansion del credito a los paises en desarrollo fue me-
nor en 1980 que en los dos afios anteriores, forzando a muchos de 
ellos a recurrir a sus reservas . En tanto que en 1978-79 los paises 
de la region destinaron el 30 pOl' ciento de las corrientes de capi-
tales a la acumulacion de reservas, en 1980 el 7 pOl' ciento del de-
ficit en cuenta corriente fue cubierto mediante la disminucion de 
las reservas internacionales. 
Algunos de los interrogantes mas sobresalientes que estan pre-
sentes al inicio de los afios ochenta, con renovada fuerza, son los si-
guientes: (i) (cual es la capacidad del mercado de capitales para 
continual' expandiendose, y de producirse la expansion, cual sera 
la cuota captada por los paises en desarrollo? (ii) (como evolucio-
naran las condicione·s del financiamiento y cuan fa.cil sera. el acc~­
so al mercado? (iii) (cual es la capacidad de ajuste de los paises 
deudores frente a la nueva situacion? Dentro de los margenes li-
mitados de este trabajo, se expondran algunos elementos de juicio 
y apreciaciones sobre estos tres puntos. 
Durante muchos mos se han. expresado temores respecto de la 
capacidad del merc;l.do internacional de capitales privados para 
atender a las necesidades de financiamiento de los paises deficita-
rios. Aun cuando con fallas y vacios importantes el mercado inter-
nacional de capitales privados se ha expandido espectacularmente 
durante cerca de tres quinquenios, y ha desempefiado un papel cla-
ve en el proceso de ajuste £rente a las sacudidas petroleras. Existe 
una amplia gama de situaciones percibidas por especialistas con di-
ferentes perspectivas, que van desde panoramas optimistas y pla-
centeros a cuadros catastr6ficos . Aun sin situarse en este ultimo 
polo, puede sostenerse que hay antecedentes respetables para espe-
rar en los afios venideros lID marco menos favorable que el de los 
afios setenta en varios aspectos cruciales. 
Es previsible que aun cuando el mercado financiero internacio-
nal continue expandiendose, 10 haga a un ritmo decreciente. Las 
tasas de crecimiento elevadas, propias de un mercado en forma-
don, disminuyen como es natul'al con su maduracion. Adicional-
mente, las economias de los paises desarrollados presentan perspec-
tivas de un empeoramiento que puede prolongarse por algunos 
afios, con la consiguiente expansion menor de los mercados finan-
cieros internos de esos paises. Un des enlace previsible entonces es 
que el mercado internacional de capitales privados pase a ser un 
mercado de "prestatarios" a sel' uno de "pr estamistas". La tl'ayec-
toria de estos procesos, normalmente, no es apacible. Las tensiones 
pueden ser aliviadas con el surgimiento de nuevas entidades ban-
carias en los pais.es con excedentes de capital que operen directa-
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mente con las naciones no industrializadas. Una presencia mas vi-
gorosa del financiamiento publico tambienaliviaria algunas de las 
principales causas de tension que inciden sobre el mercado inter-
nacional de capitales privados. 
Al margen del alivio de tensiones, la menor expansion probable 
del mercado financiero haria mas dificil el aumento de la partici-
paci6n de los paises en desarrollo; asi, el aUl'!lento de la disponibi-
lidad de Cl-Mito para estos paises quedaria limitada al crecimiento 
global del mercado. La significacion de este punto se aprecia al 
recordar que un tercio de la expansion de la deuda bancaria de los 
paises en desarrollo durante la segunda mitad de los afios setenta 
con-espondio a un aumento de su participacion en el financiamien-
to proporcionado por la banca de los paises industrializados. 
El cambio hipotetico en los mercados internacionales de capita-
les privados tendria una serie de consecuencias para los paises usua-
rios_ En terminos globales es previsible un costo real del financia-
miento superior al promedio del decenio anterior, cierto aumen-
to de los margenes de intermediacion financiera y una .mayor dis-
persion de estos. Estos mecanismos financieros reguladores de la 
demanda pOl' 10 comun no son los unicos en operacion. En situa-
ciones de mayor estrechez, el racionamiento pOl' parte de los pres-
tamistas tenderia a adquirir mayor peso, pOl' intermedio de la re-
duccion de las cuotas 0 Hmites que fijan pOl' pais -y prestatario in-
dividual. 
Dicho de otra manera, la contraccion abrupta de la oferta, que 
enfrentaron algunos paises en desarrollo en afios recientes, amena-
zaria con convertirse en algo mas frecuente. Ello trae consigo una 
fuente de inestabilidad para los paises que han utilizado intensa-
mente los mercados internacionales de capitales privados. La ines-
tabilidad del acceso no esta asociada tanto a la refinanciacion de la 
deuda como al aumento continuo de la misma y es aqui donde co-
rresponde enfocar la atencion. 
Las refonnas financieras que estan en marcha en algunas de las 
naciones industrializadas, y los trastornos profundos que experi-
menta la economia internacional, contribuirian a imprimirle ines-
tabilidad a los tip os de interes; la mayor incertidumbre reinante, 
pOl' su parte, presionaria en la direccion de acortar los plazos me-
dios de la deuda, a menos que se reactiven los prestamos publicos a 
largo plaza. Como se sefialo, el funcionamiento del grueso de los 
creditos bancarios equivaldrfa a que las fluctuaciones de los tipos de 
interes repercutirian, no solo sobre los nuevos creditos, sino sobre 
una proporcion predominante de la deuda vigente. 
Las consecuencias que los cambios eventuales del marco finan-
ciero externo traerian para las economias de los paises deudores es-
tarian, a nuestro juicio, estrechamente asociadas al uso que se haya 
hecho del financiamiento externo, al desarrollo de la capacidad de 
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ajuste, y a los mecanismos de que se disponga para ;regular la tl'ans-
mision de la inestabilidad externa hacia la economia nacional. 
La region ofrece una gran heterogeneidad al respecto. El estu-
dio de la situacion pais pOl' pais sugiere que es menor la vulnera-
bilidad de los paises: (i) que han condicionado el endeudamien-
to externo a su uso en programas de inversion, publicos 0 privados, 
(ii) que han procUl'ado evitar que corrientes excesivas de fondos, 
en el periodo de mercado de "prestatarios", presionaran por la 
apreciacion del tipo de cambio y en favor de fuertes importacio-
nes competitivas con la produccion nacional, y (iii) que han man-
tenido mecanismos de ajuste expeditos, tales como una poHtica 
cambiaria activa. En cambio, la apertura indiscriminada al endeu-
damiento, el acostumbl'amiento de la economia nacional a crecien-
tes deficit en cuenta corriente cubiertos por prestamos bancaxios y 
Ia perdida de mecanismos de regulacion tr2..en consigo una mayor 
vulnerabilidad cuando tiene lugal' el empeoramiento del maJ.'co ex-
terno. 
Es probable que las nuevas condiciones que sul'jan al inicio de 
este decenio vue Ivan a poner en primer plano dos necesidades in-
satisfechas. Por una parte, se hara. sentiI' con renovada fuerza la 
necesidad de reactivaJ.- reform as del orden comercial y financiero 
internacional. Topicos tales como: el papel de las instituciones fi-
nancieras multilaterales, la vinculacion al desarrollo de la creacion 
de liquidez internacional y la mayor interrelacion entre los paises 
del Sur debieran tener un papel central. POl' otra parte, es necesa-
ria una reevaluaci6n de las poHticas macroeconomicas de los paises 
latinoamericanos que forman parte de la economia internacional, 
a fin de que con base en las variadas experiencias obtenidas en la 
region, puedan mantenerse alejados de los extremos que represen-
tan el intervencionismo incoherente y la liberalizacion indiscrimi-
nada. La region tiene una base de experiencia, capacidad intelec-
tual y equipos humanos para avanzaJ.- en esa direcciOn. 
[ 3 0 3 
ESTUDIOS INTERNAGIONALES 
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS 
BACHA, K, M. BRUNO, R . DORNBUSCH Y 
A. FISHLOW (1982). Panel sobre 
"Apertura financiera exterior y sus 
efectos sobre la economia nacio· 
nal", en Ffrench-Davis (1982). 
BACHA, E. Y C. DfAZ-ALEJANDRO (1982), 
"Mercados financieros: una visi6n 
desde la semiperifeda", en Ffrench-
Davis (1982). 
BANGO MUNDIALjCMS, . Borrowing in 
international capital markets. 
BANGO MUNDIALjDRS, World Debt 
Tables, ECj167, Washington, D. C., 
publicaci6n anual. 
BANGO INTERAMERlCANO DE DESARROLLO 
(1981a), P7'ogreso econ6mico y .so_ 
cial en America Latina, ·Washing-
ton, D. C., Informe 1980-8l. 
BANGO INTERAMERIGANO DE DESARROLLO 
(198lb), Deuda publica e~:te771a de 
los parses de America Latina, "Vash-
ington, D. C., julio. 
BANGO DE PAGOS INTERNACIONALES 
(1981), Annual RejJ07·t, Basilea, ju_ 
nio. 
BANGO DE PAGOS INTERNAGIONALES, 
International banking: liabilities, 
matudty distribution of assets and 
undisbursed commitments, publica-
ci6n semestral. 
DEVLIN, R. (1978), "El financiaruien-
to externo y los bancos internacio-
nales: su papel en la capacidad pa_ 
ra importar de America Latina en 
1951-75", GEPAL, Revista de la 
CEPAL, NQ 5, Santiago, Chile. 
FFRENCH-DAVIS, R. Y E. TIRONI (19Sl), 
ed., Hacia un nuevo orden econ6-
mico internacional: temas priorita-
rios para America Latina, Fondo de 
Cultura Econ6mica, Mexico. 
FFRENGH-DAVIS, R. (1982), ed., Relacio. 
nes financieras exten1aS y dC5Iwro' 
lIo nacional, Fondo de Cultura Eco_ 
n6mica. 
FISHLOW, A. (1982), "La deuda exter-
na latinoamericana: problema 0 so-
1uci6n", en Ffrench_Davis (1982). 
FONDO MONETARlO INTERNACIONAL (19S1 
a), "External Indebtedness of De-
veloping Countries", Occasional Pa-
per, NQ 3, Washington, D. C. 
FONDO MONETARlO INTERNAGIONAL (1981 
b), "International Capital Markets: 
Recent Developments and Short-
term Prospect", Occasional Paper, 
Nt;> 7. 
GROUP OF 30 (19S1), The outlook for 
international bank lending, edited 
by M. S. Mendelsohn for the Stu_ 
dy Group on "Capital movements 
and the growth of international in-
debtedness" of the Group of Thirty, 
New York. 
HELLErNER, G., G. PFEFFEIUv!AN, Y J. 
WILLIAMSON (19S2), Panel sobre 
"Mercados internacionales de capi-
tal y deuda de los pa{ses en desa-
nollo en los ochenta", en Ffrench_ 
Davis (19S2). 
HOPE, N. (1981), "Developments in 
and prospects for the external debt 
of the developing countries: 1970-80 
and beyond", World Bank Staff 
W07·king Paper, NQ 488, agosto. 
MASSAD, C. Y R. ZAHLER (1977), "Dos 
Estu.dios sobre Endeudamiento Ex-
terno", GEPAL, Cuadernos de la 
CEPAL, NQ 19, Santiago, Chile. 
MORGAN GUARANTY, World financia l 
markets, varios numeros. 
NAClONES UNIDAS, Department of In-
ternational Economic and Social 
Affairs (DlESA) (1981), World Eco-
nomic Survey, 1980-81, UN, Nueva 
York. 
NAGIONES UNIDAS, Department of In-
ternational Economic and Social 
Affairs (DIESA) (19S2) , "Internatio. 
nal private lending and develop-
ment strategies in developing coun-
tries". Estudio preparado por R. 
Ffrench-Davis , Journal of Develop-
ment Planning (por aparecer). 
OGDE, Development Coopemtion, infor_ 
me anual. Paris. 
OCDE, Financial lVfarket Trends. 
UNGTAD (1980), "Financial resources 
for development: review of finan-
cial flows to and from developing 
countries", TB/Bjc.3jI66, mimeo., 
junio. 
WILLIAMSON, John (1981), Exchange 
rate rules and crawling peg, Mac-
millan, Londres. 
[ 3 0 4 ] 
